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4. INTRODUÇÃO
Num regime de alta inflação, as relações financeiras na
economia se alteram, em função da elevação da preferência
pela liquidez dos agentes, num contexto de substituição da
moeda corrente, e do encurtamento dos prazos dos contra-
tos nominais, face ao aumento das condições de incerteza
da economia. Neste regime, o sistema contratual da econo-
mia é afetado diretamente, na medida em que a depreciação
real do valor da moeda legal torna impraticáveis os contratos
nominais não-indexados e inutiliza o uso da moeda legal
como moeda-de-conta vigente. Em contrapartida, criam-se
novas moedas-de-conta e praticam-se, de forma generaliza-
da, regras de indexação de contratos.
A maior flexibilidade dos bancos, em relação às empre-
sas não-financeiras, permite mais rápidas mudanças e maior
adaptação ao contexto de alta inflação. Nestas condições, as
estratégias e o balanço bancário passam a refletir as condi-
ções de preferência pela liquidez por parte de todos os agen-
tes, expresso no giro mais rápido de seu capital. A compo-
sição da estrutura ativa dos bancos, devido à imposição de
um passivo de curto prazo, expressa este novo contexto,
com um aumento na preferência por aplicações em ativos
mais líquidos, de modo a compatibilizar o timing da estrutura
ativa com a passiva.
O objetivo do presente texto é analisar o comportamen-
to dos bancos em um regime de alta inflação, procurando
mostrar, por um lado, de que forma as relações financeiras
se alteram neste contexto e, de outro, de que modo os
bancos se adaptam a esta conjuntura de incerteza extremada
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e de alta preferência pela liquidez dos agentes expressa na
demanda por quase-moedas.
A importância de se analisar o comportamento dos
bancos em alta inflação se deve ao fato de que, em países
que tiveram uma experiência recente de convivência com um
regime de alta inflação, como Argentina e Brasil, a configu-
ração atual do sistema bancário num contexto de estabiliza-
ção está ainda contaminada por práticas e comportamentos
típicos de um ambiente de alta incerteza e de mudanças
frequentes e abruptas nas condições básicas de funciona-
mento da economia. Permanece, em grande medida, a pre-
ferência dos agentes por ativos de curto prazo ou dolarizados
e a oferta de crédito bancário de curto prazo, apesar do
processo de remonetização.
O enfoque teórico adotado no texto é pós-keynesiano,
o que significa:
a) examinar a dinâmica monetária e financeira de uma
economia, em uma dimensão histórica-institucional, como
resultante da interação entre as autoridades monetárias, ins-
tituições financeiras e os agentes não-financeiros, destacan-
do o papel fundamental que a estrutura financeira tem neste
processo;
b) entender que os bancos têm um papel ativo em
sancionar (ou não) as decisões de gasto dos agentes e,
Portanto, no estabelecimento das condições de financiamen-
to da economia, em um dado marco institucional;
c) analisar os bancos como uma firma capitalista cujo
principal objetivo é obter lucro na forma monetária; para
tanto, administram e diversificam suas estruturas ativa e
passiva a partir de sua preferência pela liquidez e de suas
expectativas de risco e rentabilidade em um mundo incerto,
tomando como base suas múltiplas avaliações acerca da
riqueza financeira.
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O texto é composto de três seções, além desta intro-
dução. Inicialmente, na seção 2, examina-se a dinâmica da
firma bancária em uma economia capitalista, ou seja, as
condições de risco da atividade bancária frente à incerteza
de uma economia monetária! (seção 2.1) e as estratégias
bancárias neste contexto - administração do passivo e do
ativo, condições de oferta de crédito e lucratividade dos
bancos (seção 2.2). A seção 3 analisa a dinâmica da firma
bancária em um contexto de alta inflação, abordando as
alterações no sistema contratual e na precificação (seção
3.1), as modificações nos contratos financeiros e nas condi-
cões de risco num ambiente de preferência extremada por
flexibilidade por parte dos agentes (seção 3.2) e as estraté-
gias bancárias no que se refere à administração do ativo e
do passivo, assim como as receitas inflacionárias (seção
3.3). Na seção 4, efetuam-se alguns comentários finais.
2. DINÂMICA DA FIRMA BANCÁRIA EM UMA ECONOMIA
CAPITALISTA
2.4. ATIVIDADE BANCÁRIA, INCERTEZA E RISCOS
Na perspectiva pós-keynesiana, os bancos têm um
papel ativo na determinação das condições de financiamento
de uma economia capitalista, ao estabelecer o volume e as
condições sob os quais o crédito é ofertado. Do ponto de
vista macroeconômico, a oferta agregada de financiamento é
determinada principalmente pelo desejo dos bancos de con-
ceder crédito e de criar ativamente depósitos, e não pela
preferência individual dos poupadores. Portanto, os bancos
têm um papel chave no processo de crescimento econômico,
pois somente se eles compartilharem o otimismo dos empre-
sários no período de crescimento e acomodarem a demanda
por financiamento, pode uma economia monetária crescer
(Studart, 1994, p.11). A criação de moeda-crédito por parte
do sistema bancário e a cessão deste poder de compra aos
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investidores é condição suficiente para a materialização dos
planos empresariais, garantindo, assim, o crescimento do
nível de investimento da economia, pois, numa economia
monetária, “os fluxos de investimentos reais não são normal-
mente empreendidos até que os arranjos financeiros bancá-
rios de curto termo tenham sido feitos” (Davidson, 1986,
p.101).
Como qualquer firma capitalista, bancos têm como
principal objetivo a obtenção de lucro na forma monetária.
Para tanto, tomam suas decisões de portfólio orientados pela
perspectiva de alcançarem lucros em condições de incerteza
que caracterizam uma economia monetária. De acordo com
suas expectativas de rentabilidade e de risco, podem ou não
sancionar as decisões de gasto dos agentes.
As avaliações que um banco faz a respeito da capaci-
dade do tomador de empréstimos auferir receitas futuras
para cumprir seus compromissos financeiros, bem como da
manutenção do valor dos colaterais e do comportamento da
taxa de juros de mercado, vão determinar, em grande medi-
da, a participação dos empréstimos no total dos ativos dos
bancos e os termos em que eles vão ser ofertados. De
qualquer modo, a capacidade individual de criação de crédito
por parte dos bancos, em função da manutenção de reservas
voluntárias e outros ativos líquidos em seu portfólio e da
possibilidade de obter recursos junto ao mercado
interbancário ou nas “janelas” de redesconto do Banco Cen-
tral, deve ser suficientemente elástica para que os bancos
possam atender a uma mudança nas demandas por crédito
de seus clientes”.
Quando um contrato financeiro é estabelecido, tanto o
credor quanto o devedor criam expectativas com relacão à
capacidade do tomador de recursos em cumprir os termos do
contrato. Em qualquer transação financeira, são feitas supo-
sições acerca de um futuro intrinsecamente incerto:
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"Cada transação financeira envolve uma troca de di-
nheiro-hoje por moeda mais tarde. As partes que
transacionam têm algumas expectativas quanto ao uso que
o tomador de moeda-hoje fará com os fundos e de como
esse tomador reunirá fundos para cumprir a sua parte do
negócio na forma de dinheiro-amanhã. Nesse negócio, o uso
de fundos pelo tomador de empréstimos é conhecido com
relativa segurança; as receitas futuras em dinheiro, que ca-
pacitarão O tomador a cumprir as parcelas de moeda-amanhã
do contrato, estão condicionadas pela performance da eco-
nomia durante um período mais longo ou mais curto. Na base
de todos os contratos financeiros está uma troca da certeza
por incerteza. O possuidor atual de moeda abre mão de um
comando certo sobre a renda atual por um fluxo incerto de
receita futura em moeda” (Minsky, 1992, p.13).
A atividade bancária está, portanto, sujeita a riscos, na
medida em que os bancos, em sua busca por maiores lucros,
transformam maturidades, emprestando a mais longo termo
do que a maturidade de suas obrigações, o que resulta em
um descasamento entre suas operações ativas e passivas.
De forma geral, bancos, em seus negócios, estão submeti-
dos a três tipos de riscos: (i) risco de juros ou de mercado,
determinado pelo fato de que o custo de suas obrigações
muda mais rapidamente que o retorno de seus ativos, se os
primeiros forem de mais curto termo que os últimos; (ii) risco
de liquidez, decorrente da possibilidade de qu
e o banco não
possa liquidar seus ativos a preços que permita honrar suas
obrigações; lili) risco de crédito, que resulta da
possibilidade
do tomador de empréstimo não ser capaz de honrar sua
dívida.
Os dois primeiros riscos acima referidos resultam dire-
tamente do descasamento de taxas ou
de maturidades entre
as operações ativas e passivas. O primeiro trata do risco
do
banco ter um spread pequeno ou mesmo negativo em suas
operações, devido às oscilações das taxas de juros de mer-
cado: no momento de refinanciamento do ativo pode ocorrer
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uma variação nos custos de captação que pode ser incom-
patível com o rendimento esperado das aplicações. O segun-
do risco deriva especificamente da possibilidade de
descasamento de maturidades entre as operações ativas e
passivas, sobretudo quando, na busca de uma maior renta-
bilidade nas suas operações, os bancos aumentam a matu-
ridade de suas aplicações ativas, o que pode ocasionar pro-
blemas de liquidez. O terceiro, como já foi assinalado, rela-
ciona-se à capacidade (ou não) do tomador de empréstimos
auferir receitas futuras para honrar seus compromissos finan-
ceiros e, portanto, está condicionado ao sucesso de seu
empreendimento.
Bancos procuram se precaver da possibilidade de ocor-
rência de riscos que, como vimos, são inerentes à atividade
bancária”. Parte do negócio dos bancos é compensar ou se
proteger destes riscos a um custo que seja menor do que
eles podem cobrar do serviço de intermediação financeira. O
risco de liquidez pode ser, em parte, protegido pela imposi-
ção de reservas (voluntárias ou compulsórias), enquanto a
proteção ao risco de juros pode ser feito através, entre
outros meios, do estabelecimento de limites máximos para
os retornos sobre os depósitos de curto termo e do uso de
produtos derivativos, tais como futuros e swaps de taxas de
juros.
No que diz respeito ao risco de crédito, uma das prin-
cipais funções do banco é a realização de uma avaliação
apropriada deste risco e adotar medidas para se proteger
dele de forma adequada. Entre tais medidas, destacam-se a
diversificação do portfólio de aplicações (inclusive dos em-
préstimos), a análise do cadastro do cliente visando
conjecturar sobre sua capacidade futura de pagar a dívida e
ainda, a posse de colaterais por parte do banco. Quanto mais
alto for o risco avaliado pelo banco, maior deverá ser o
colateral? requerido e maior o valor da opção que ele pode
oferecer ao tomador de empréstimo, o que poderá se refletir
na decisão de aumentar a taxa de juros cobrada a tomadores
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menos confiáveis”, ou na solicitação de uma caução/garantia
maior do colateral. A securitização de ativos bancários nos
mercados de capitais pode ser também vista como um mé-
todo alternativo para proteger os bancos do risco de crédito.
2.2. ESTRATÉGIAS BANCÁRIAS: A ADMINISTRAÇÃO DO ATIVO E DO
PASSIVOS
Bancos são instituições capazes de criar crédito inde-
pendentemente de depósitos prévios, na medida em que a
flexibilidade em suas operações lhes permitem emprestar
recursos sem ter disponibilidade em caixa. Keynes, no
Treatise on Money, criticou a visão de que os bancos, sendo
receptores passivos dos depósitos, não podem emprestar
mais do que seus depositantes previamente lhes incumbiram.
A visão de Keynes se contrapõe à visão convencional,
se-
gundo o qual os bancos são entidades passivas, se consti-
tuindo em meros intermediários de recursos entre agentes
superavitários e deficitários. Nesta concepção, as institui-
cões bancárias não criam depósitos, apenas os recebem de
acordo com as preferências dos depositantes”
e, portanto,
não podem ofertar crédito além da quantia de depósitos
feitos pelos depositantes, pois, do contrário, induzirão a si-
tuações insustentáveis de desequilíbrio.
Para Keynes, um banco em negócio ativo cria, por um
lado, depósitos por valores recebidos ou contra promessas
(cheques), e, por outro, cancela depósitos em função dos
direitos exercidos contra ele, e, portanto,
"Para toda extensão em que os clientes tomadores de
empréstimos liquidam seus depósitos para clientes de outros
bancos, estes outros bancos encontram-se, eles próprios,
fortalecidos pelo crescimento de seus depósitos criados pas-
sivamente pela mesma magnitude que o primeiro banco se
enfraqueceu; e, da mesma forma, nosso próprio banco en-
11
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contra-se fortalecido quando outros bancos criam ativamente
depósitos. Uma parte destes depósitos criados passivamente
— mesmo quando eles são frutos de seus próprios depósitos
criados ativamente — é, contudo, o resultado de depósitos
criados por outros bancos" (Keynes, 1960, p.22-23).
Logo, para Keynes, a criação de depósitos pelos ban-
cos envolve duas dimensões: uma passiva, em que os depó-
sitos são criados quando o público deposita dinheiro no
banco e este abre um depósito contra o valor recebido, e
outra ativa, quando o banco, ao conceder algum empréstimo
ou adiantamento, cria novos depósitos no sistema bancário
no valor dos empréstimos concedidos. Neste último caso, a
multiplicação de depósitos é resultante da maior ou menor
agressividade da política dos bancos. Portanto, como assina-
la Chick (1992), bancos, ao usarem os depósitos como meio
de pagamento, são capazes de emprestar “dinheiro que não
possuem”, desencadeando a expansão e multiplicação de
depósitos no sistema bancário como um todo.
As estratégias bancárias envolvem a administração das
estruturas ativa e passiva, em função das expectativas de
rentabilidade dos bancos e das condições existentes na eco-
nomia a cada período. Bancos - como qualquer outro agente
em uma economia monetária - têm sua preferência pela
liquidez determinada por suas expectativas quanto ao futuro:em geral, quando a incerteza aumenta, bancos expressamsua preferência pela liquidez encurtando as maturidades de
seus ativos e estendendo as maturidades de suas obrigações
(ou ainda, reduzindo sua disposição de emprestar e/ouau-mentando suas taxas de empréstimos); do contrário, os
bancos procurarão aumentar sua rentabilidade em suas ope-
rações estendendo os prazos de seus ativos vis-à-vis asmaturidades de suas obrigações. Tais decisões relacionam-se
à administração do balanço bancário, que envolve a: estrutura
ativa e passiva. Como assinala Minsky,
"A atividade bancária é um negócio
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construir suas fortunas ajustando seus ativos e obrigações,
que significa, em suas linhas de negócios, tirar vantagem das
oportunidades de lucro que lhes são oferecidas" (Minsky,
1985, pp.225-6).
A administração do ativo diz respeito à composição do
portfólio de aplicações dos bancos, ou seja, às formas pelos
quais eles dividem seus recursos entre os diferentes tipos de
aplicações, de acordo com suas expectativas de rentabilida-
de e de riscos e sua preferência pela liquidez. A administra-
ção do passivo* significa que os bancos procuram atuar, do
lado das obrigações, não mais como meros depositários
“passivos” dos recursos de seus clientes. Bancos, em seu
negócio dinâmico e inovativo de fazer lucros, procuram
ampliar o volume de recursos captados e influir nas escolhas
do público, criando vários instrumentos de captação de re-
cursos.
2.2.4. ADMINISTRAÇÃO DO ATIVO
Embora a razão de reservas dos bancos varie de acordo
com os diferentes tipos de bancos, estes raramente mantêm
saldos inativos que excedam a proporção convencional ou
legal de um país. O problema dos bancos, como assinalou
Keynes no Treatise on Money, diz respeito à composição de
seu portfólio de aplicações:
"(...) o que bancos estão ordinariamente decidindo não
é quanto eles emprestarão no agregado - isto é determinado
por eles pelo estado de suas reservas - mas quais formas
eles emprestarão - em que proporção eles dividirão seus
recursos entre os diferentes tipos de investimentos que es-
tão abertos para eles" (Keynes, 1960, p.67).
Keynes (1960) divide as aplicações, de forma ampla,
em três categorias: (i) letras de câmbio e call /oans (emprés-
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timos de curto prazo no mercado monetário); (ii) investimen-
tos (aplicações em títulos de terceiros, público ou privado);
(iii) adiantamentos para clientes (empréstimos em geral).
Quanto à rentabilidade dos ativos, os adiantamentos, como
regra, são mais lucrativos do que os investimentos, e estes,
por sua vez, são mais lucrativos do que os títulos e call
loans, embora esta ordem não seja invariável; quanto à
liquidez, as letras de câmbio e os call /oans são mais líquidos
que os investimentos, pois são revendíveis no curto prazo
sem perdas significativas, enquanto os investimentos são em
geral mais líquidos que os adiantamentosº. Estes incluem
vários tipos de empréstimos diretos e são, em geral, as
aplicações mais lucrativas, mas, em contrapartida, mais ar-
riscadas quanto ao retorno do capital e ilíquidas (por serem
de mais longo termo e não-comercializáveis). O Quadro |,
abaixo, sintetiza o portfólio de aplicação dos bancos, segun-
do a rentabilidade e o grau de liquidez dos ativos'º.
Quapro |: PortrÓLIO DE APLICAÇÕES, SEGUNDO KEYNES (1960)
 
  
ATIVO RENTABILIDADE GRAU DE LIQUIDEZ
Letras câmbio
e call loans pequena alta
Investimentos média média
Adiantamentos alta pequena
Bancos conformam seu portfólio de aplicações a partir
de sua preferência pela liquidez, que é construída com base
em suas expectativas sobre um futuro incerto. As propor-
ções em que as diferentes aplicações são divididas sofrem
grandes flutuações, refletindo as expectativas dos bancos
quanto à rentabilidade e liquidez de seus ativos, assim como
ao estado geral de negócios na economia. Quando suas
expectativas forem otimistas, os bancos tenderão a elevar
prazos e riscos de seus ativos, diminuindo a margem de
segurança (ativos líquidos/ativos líquidos) nas suas opera-
ções, o que resulta no crescimento da participação dos adian-
14
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tamentos, sobretudo de ativos de maior risco na composição
de sua estrutura ativa, como os empréstimos de mais longo
termo. Do contrário, se suas expectativas forem pessimistas,
eles tenderão a reduzir o prazo médio de seus ativos e a
adotar uma posição mais líquida, diminuindo a participação
de adiantamentos no total do ativo e privilegiando as aplica-
ções em ativos mais líquidos e de menor risco. Neste con-
texto, as estratégias bancárias, frente à incerteza de uma
economia monetária, resultarão de um trade off entre renta-
bilidade e liquidez: em geral, um banco, ao privilegiar liquidez
em detrimento de maior rentabilidade, deverá caminhar na
direção de ativos mais líquidos; alternativamente, ao buscar
maior rentabilidade, deverá procurar ativos de mais longo
termo ou de mais alto risco".
2.2.2. ESTRATÉGIAS BANCÁRIAS, OFERTA DE CRÉDITO E
POSTURAS FINANCEIRAS
Como destacamos anteriormente, a capacidade de cri-
ação de crédito por parte do banco pode ser suficientemente
elástica, de modo que possa satisfazer as demandas por crédito
de seus clientes. Ademais, o Banco Central, como emprestador
de última instância, tem poder regulatório sobre a expansão
primária de liquidez, limitando ou expandindo, sob certas
restrições, a capacidade de captação dos bancos e, deste
modo, influindo nas condições de oferta de crédito!2.
A capacidade individual de criação de crédito pelo ban-
co pode ser suficientemente elástica para que ele possa
atender a uma mudança eventual nas demandas de seus
clientes por crédito. Numa versão simples da operação de
balanço de um banco (Cf. Studart, 1995, p.39-44), o ativo
bancário é composto por reservas (R), ativos líquidos (A) e
empréstimos (L), devendo ser igual aos depósitos (D) no lado
das obrigações:
15
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(1)R+A+L=D.
Embora a razão de reservas compulsórias seja
estabelecida pelas autoridades monetárias, a razão de ativos
líquidos (r = A/D) será determinada pela estratégia de com-
petição dos bancos e por sua preferência pela liquidez. Por-
tanto, empréstimos (L) podem ser definidos como:
(2) L=(1-r-1) D, onde r é a razão de reservas compul-
sórias sobre depósitos.
A equação (2) expressa a visão de que, enquanto o
banco tiver estoque de ativos líquidos (r>0), um aumento
em seus empréstimos pode ser realizado sem diminuição das
reservas, ou seja, em caso de rápida expansão dos emprés-
timos, r pode permanecer constante enquanto r declina. Até
que r = O seja alcançado, a oferta de empréstimos pode ser
significativamente elástica. Logo, um aumento nos emprés-
timos pode ser realizado sem esvaziamento das reservas,
através da venda de ativos líquidos, até que os bancos te-
nham alcançado sua “plena capacidade”.
Do ponto de vista da dinâmica interna do portfólio
bancário, o volume e as condições de oferta de crédito são
determinados pelas conjecturas dos bancos em relação ao
retorno dos empréstimos e/ou da manutenção do valor dos
colaterais dados em garantia. Isto porque, como observa
Minsky,
"[nos contratos financeiros] existe uma fonte primária
e alguma secundária, ou de reserva de dinheiro. Por exem-
plo, numa simples hipoteca residencial, a fonte primária de
dinheiro necessária para cumprir o contrato é a renda do
proprietário do imóvel. A fonte secundária, ou de reserva, de
dinheiro é o valor de mercado da propriedade hipotecada
Para um simples negócio de empréstimo bancário, a diferen-
ça esperada entre receitas brutas e custos rotineiros





Sérig TEXTOS PARA Discussão
valor dos colaterais, os empréstimos ou a receita obtida com
a venda de ativos" (Minsky, 1992, p.12).
Os empréstimos orientados fundamentalmente por flu-
xos de caixa são realizados sobre a base do valor prospectivo
de algum empreendimento particular, ou seja, das expecta-
tivas dos bancos acerca do atendimento dos compromissos
contratuais por parte dos tomadores de empréstimo, enquan-
to os empréstimos baseados primordialmente no valor dos
colaterais dados em garantia dependem do valor de mercado
esperado dos ativos que estão sendo empenhados. Ademais,
as expectativas dos bancos em relação à taxa de juros de
mercado - impactando sobre a rentabilidade de suas diferen-
tes posições ativas e sobre o diferencial entre as taxas de
captação e as taxas de aplicação de recursos (ocorrência do
risco de juros) — são também importantes na determinação
do volume e condições de oferta de crédito, pois estabelece
o custo de oportunidade da aplicação de recursos dos em-
préstimos vis-à-vis outras aplicações.
Quando predomina um maior grau de conservadorismo
em termos da margem de segurança na administração do
ativo bancário, os bancos dão ênfase ao fluxo de caixa es-
perado como principal critério na concessão de fundos, au-
mentando a participação de formas líquidas de aplicações no
total do ativo, caracterizando uma postura de financiamento
hedge'*. Os empréstimos são estruturados de tal forma que
os fluxos de caixa antecipados preencham os compromissos
financeiros.
Todavia, quando suas expectativas tornam-se menos
conservadoras, os bancos relaxam os critérios para conces-
são de crédito, que passam a ser baseados principalmente no
valor dos colaterais, além de acrescentarem um adicional à
taxa de juros de empréstimo para cobrir o aumento do risco
de crédito. Consequentemente, aumentam a participação de
formas menoslíquidas de ativos e com retornos mais longos,
abrindo espaço para a rentabilidade como principal critério a
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ser atendido na composição do balanço bancário, passando
os bancos a adotar uma postura de financiamento
especulativo. Neste caso, o refinanciamento de posições
inclui ativos que proporcionem retornos a longo prazo atra-
vés de dívidas de curto termo, ou seja, uma unidade
especulativa financia suas posições de longo termo com
recursos de curto termo.
De forma geral, um período de prosperidade da econo-
mia leva a uma diminuição na preferência pela liquidez dos
bancos e uma aceitação de práticas financeiras mais agres-
sivas. Deste modo, os bancos relaxam ainda mais os seus
critérios na concessão de fundos, aceitando a relação de
fluxo de caixa especulativo e concedendo empréstimos base-
ados quase exclusivamente no valor dos colaterais, se
engajando em um financiamento Ponzi, um caso extremo de
especulação. Consequentemente, cresce a participação de
adiantamentos no total do ativo.
Portanto, a procura por maiores lucros por parte dos
bancos induz ao financiamento especulativo ou mesmo Ponzi
para seus clientes. Mas, como observa Minsky (1985), uma
orientação do fluxo de caixa pelos banqueiros leva-os a
sustentar uma estrutura financeira robusta: uma ênfase dos
banqueiros nos valores dos colaterais esperados e nos valo-
res esperados dos ativos leva à emergência de uma estrutura
financeira mais fragilizada. O Quadro Il, abaixo, mostra as
estratégias bancárias e as respectivas posturas financeiras,
conforme analisado neste tópico.
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Quavro Il: EstRATÉGIAS BANCÁRIAS
 
Postura Estratégia Critério para Tipo de
financeira do banco concessão de aplicação
empréstimos preferida*
Hedge Conservadora Fluxos espera - Ativos plena-
dos de caixa mente líquidos
e ativos líquidos
Especulativa |Agressiva Valor dos colaterais Ativos líquidos e
e taxa de juros de risco ilíquidos
    Ponzi Muito agressiva Valor dos colaterais Ativos ilíquidos
OBS: (*) Conforme classificação de ativos feita por Hicks apresentada na
nota de rodapé nº 10.
Quadro elaborado a partir de Minsky (1985, cap.10).
2.2.3. ADMINISTRAÇÃO DO PASSIVO
A administração do passivo envolve decisões relativas
ao montante total de recursos disponíveis para aplicações,
ou seja, a participação dos diversos tipos de obrigações no
total do passivo, inclusive a proporção do patrimônio líquido
(grau de alavancagem). As instituições bancárias modernas
passam a agir, do lado das obrigações, de forma dinâmica,
adotando uma atitude ativa na busca de novos depósitos.
Portanto, mais do que receber passivamente os recursos de
acordo com as escolhas realizadas pelo público, os bancos
buscam interferir nessas escolhas das mais diferenciadas
formas.
As inovações financeiras, ao ampliarem as formas atra-
vés das quais os bancos podem atrair recursos, exercem
forte influência sobre o montante e perfil dos recursos cap-
tados pelos bancos. Entendidas como novos produtos e
serviços ou uma nova forma de ofertar um produto já exis-
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tente, as inovações resultam não apenas da reação dos
bancos procurando contornar regulamentações e restrições
das autoridades monetárias, mas também da busca de recur-
sos de terceiros para financiamento de suas operações ati-
vas, visando a obtenção de maior lucratividade. Trata-se,
portanto, de um instrumento fundamental no processo de
concorrência interbancária.
Os bancos procuram ampliar suas reservas criando ins-
trumentos de captação junto ao público - diversos tipos e
modalidades de instrumentos financeiros - ou recorrendo ao
mercado secundário de recursos, onde podem adquirir liqui-
dez junto ao Banco Central (que desconta títulos privados em
posse dos bancos) ou no mercado interbancário (aproveitan-
do saldos inativos de outros bancos). As autoridades mone-
tárias têm influência indireta sobre o volume de
intermediação financeira, afetando as condições de custo e
a disponibilidade de reservas dos bancos.
. O Banco Central tem poder regulatório sobre a expan-
são primária de liquidez, através dos encaixes compulsórios
sobre as reservas bancárias, da taxa de redesconto e das
operações de mercado aberto, e pode, através da manipula-
ção da taxa de juros e do nível de reservas bancárias, influir
no volume e no preço do crédito bancário. O estado geral de
liquidez do sistema bancário depende do sancionamento das
decisões privadas pelo Banco Central, mas o resultado final
sobre o volume de oferta de crédito resulta das respostas do
sistema bancário às variações das taxas de rentabilidade de
suas diferentes operações ativas. A base de reservas — le-
vando-se em conta as condições gerais de acesso à liquidez
estabelecidas pelo Banco Central, que limitam ou expandem
a capacidade de captação de recursos por parte dos bancos
— pode se expandir endogenamente de modo a atender as
demandas por empréstimos por parte do público, desde que
seja rentável para as instituições bancárias!*. É neste sentido
que pode-se dizer que os “bancos não precisam ter recursos
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na mão para emprestar dinheiro”, em função da flexibilidade
que eles têm em obter fundos no mercado secundário.
A administração do passivo significa, também, que a
oferta de crédito bancário é responsiva à demanda por finan-
ciamento, não sendo estabelecida mecanicamente pela ação
das autoridades monetárias. Um dado volume de reservas
pode ser sustentado por diferentes quantias de obrigações
dependendo da composição e grau de absorção de reservas
das obrigações. Como as reservas representam perdas para
os bancos, já que trata-se de recursos que não são aplica-
dos, e diferentes obrigações consomem reservas em diferen-
tes proporções, “o gerenciamento dos bancos tentará subs-
tituir as obrigações com baixa absorção de reservas por
aquelas que consomem mais reservas até que os custos
abertos!' compensem as diferenças nos custos encobertos
na forma de reservas requeridas” (Minsky, 1985, p.242).
Suponhemos um balanço bancário que tenha seu pas-
sivo composto por depósitos à vista (Dv) e depósitos à prazo
(Dp) que rendem uma determinada taxa de juros r. Assim:
(3)Dv + Dp (nl) = At
Quando a taxa de juros de mercado se eleva, por de-
terminação de uma política monetária restritiva, — e, portan-
to, r aumenta - os custos abertos das obrigações remune-
radas (Dp) tendem a crescer. Consequentemente, os bancos
tentarão substituir as obrigações com baixo grau de absor-
ção de reservas por obrigações com alto grau de absorção
de reservas (Dv). Esta substituição faz com que os custos
abertos diminuam e os encobertos aumentem. Logo, os ban-
cos, a partir do momento em que os custos abertos se
igualem aos custos encobertos, vão procurar criar novas
formas de obrigações e pagar mais altas taxas nas obriga-
ções existentes que economizam reservas. Alternativamente,
quando a taxa de juros cai e os custos abertos das obriga-
ções diminuem, deve-se esperar que as obrigações com mais
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baixo grau de absorção de reservas (Dp) aumentem como
proporção das obrigações.
Mesmo que o Banco Central procure determinar o cres-
cimento do crédito bancário, administrando as reservas dis-
poníveis dos bancos, o controle sobre a razão de reservas
poderá ser anulado pela existência de ativos líquidos no
portfólio dos bancos ou pela capacidade destes de
gerenciarem as obrigações e criarem inovações financeiras,
minimizando a absorção de reservas. Por isso, conclui Minsky
(1985, p.237), “os esforços de maximização de lucro dos
bancos e a mudança nos custos das reservas quando a taxa
de juros se eleva e cai faz a oferta de financiamento
responsiva à demanda”.
2.2.4. LUCRATIVIDADE DOS BANCOS
A lucratividade dos bancos é determinada fundamental-
mente pelos ganhos líquidos de seus ativos. Neste sentido,
os bancos procuram aumentar o spread entre as taxas de
aplicação e de captação de recursos, aplicando a taxas mais
elevadas do aquelas pagas em suas operações passivas.
Grosso modo, o lucro bruto do banco é igual ao rendimento
de seus ativos menos os custos dos depósitos. Mais espe-
cificamente, o lucro (P) resulta da diferença entre a taxa
média recebida sobre seus ativos (r) e a taxa média gasta
nas obrigações (rp), multiplicada pelo volume total das ope-
rações do balanço (V), mais receitas com tarifas (Rt) menos
custos administrativos (Ca). Assim:
(4) P = [r,-r)V] + Rt-Ca
Como já destacamos, a busca por maiores lucros induz
os bancos a adotar uma postura especulativa ou mesmo
Ponzi: o banqueiro procurará obter maior rendimento aceitan-
do ativos de mais longo termo e/ou de mais alto risco e, ao
mesmo tempo, diminuir a taxa paga pelas suas obrigações,
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oferecendo maiores promessas de segurança aos
depositantes, encurtando o termo das obrigações (prêmio de
liquidez) e provendo garantias especiais. Em geral, quanto
mais otimista for um banco quanto ao futuro e mais agres-
siva for a estratégia por ele adotada, maior deverá ser a
participação de obrigações de menor termo no total do pas-
sivo, enquanto deverá crescer na composição da estrutura
ativa a participação de ativos de mais longo termo e de
empréstimos baseados no valor dos colaterais.
Quanto às fontes de receitas, novos meios e mais lu-
crativos ativos deverão ser procurados pelos bancos, obten-
do ganhos com o spread e com a arbitragem entre taxas de
juros das diferentes aplicações. Mais recentemente, vêm
ganhando crescente importância as receitas derivadas de
serviços financeiros e parafinanceiros, estimuladas pelo de-
senvolvimento do mercado de derivativos (swaps, opções e
futuros) e de operações fora do balanço, em detrimento das
operações convencionais de crédito, como resultado da maior
diversificação de atividades por parte dos bancos.
No que tange à captação de recursos, os bancos deve-
rão buscar novas formas de tomar fundos emprestados de
terceiros. A adoção de uma postura mais agressiva nas
operações ativas por parte do banco deverá elevar o grau de
alavancagem de seu patrimônio (total do ativo/patrimônio
líquido), aumentando o uso de recursos de terceiros para
adquirir ativos. O aumento da alavancagem depende, contu-
do, do grau de otimismo de seus acionistas com relação ao
estado geral de negócios do banco, compartilhando assim as
expectativas da direção do banco quanto ao rumo de seus
negócios.
Concluindo, os bancos procurarão aprimorar os servi-
ços que oferecem ao público e tomadores de empréstimos,
criando novos instrumentos financeiros, como resultado da
pressão por lucros:
23
Instituto DE Economia INDusTRIAL . UFRJ
“um banqueiro está sempre tentando encontrar novos
meios para emprestar, novos clientes e meios para adquirir
fundos, que é tomar emprestado; ele está sempre sob a
pressão de inovar” (Minsky, 1985, p.237).
3. DINÂMICA DA FIRMA BANCÁRIA EM ALTA INFLAÇÃO
3.1. SISTEMA CONTRATUAL, INCERTEZA E PRECIFICAÇÃO NUM REGIME
DE ALTA INFLAÇÃO
Em condições de estabilidade de preços, o sistema de
contratos a prazo, por meio de resgates e pagamentos no
futuro, é o instrumento básico pelo qual os agentes alcan-
cam algum tipo de coordenação perante o futuro incerto,
servindo para estabelecer entre os agentes os elos necessá-
rios à sua interação material. Garante, assim, os fluxos entre
produtores e compradores finais e o controle de custos dos
processos de produção e de fixação de preços. O papel
estratégico dos contratos confere à moeda-de-conta umpapel fundamental na definição do sistema monetário, pois é
ela que expressa débitos e preços e o poder de
economia tendo a estabilidade da moeda um pape





O processo inflacionário agrava o grau de incerteza de
uma economia empresarial, na medida em que a incerteza
quanto à evolução futura dos preços torna o cálculo empre-
sarial altamente imprevisível, em termos de custos e precos
esperados. A inflação é, portanto, uma fonte geradora de
incertezas na economia, pois instabiliza o nível geral da ati-
vidade econômica, afetando, em particular, as atividades
produtivas de longa duração (como, por exemplo, os inves-
timentos produtivos) e o financiamento de longo prazo, e
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A alta inflação afeta diretamente o sistema contratual.
Com uma taxa de inflação muito elevada, a rápida depreci-
ação da moeda torna impraticáveis os contratos nominais
não-indexados e inutilza a moeda legal, não indexada, como
a moeda-de-conta vigente. O valor da moeda legal tem o seu
valor depreciado quanto maior for a inflação, pois esta au-
menta o custo de se manter saldos monetários sem render
juros; consequentemente, a demanda por moeda se reduz.
Um regime de alta inflação!'* é aquele em que as taxas
de crescimento de preços são tão elevadas que a denomina-
ção de contratos na moeda legal se torna inviável, desapa-
recendo dos contratos a moeda-de-conta oficial. Os agentes
desenvolvem instrumentos e comportamentos de defesa sis-
temática e de convivência com os efeitos corrosivos da in-
flação, refletindo a sua preferência pela liquidez em um
quadro de alta incerteza: criam-se novas moedas-de-conta e
praticam-se, de forma generalizada, regras de indexação de
contratos. Estes são mecanismos de defesa frente à elevada
incerteza característica de um contexto de alta inflação;
entretanto, eles não a eliminam uma vez que não há
indexação perfeita!”. O valor do contrato indexado é tanto
mais incerto quanto mais alta for a inflação e maior o período
de reajuste do contrato.
Nas suas decisões de preços, sob condições de alta
inflação, os empresários passam a levar em consideração
suas expectativas inflacionárias (hipóteses sobre as taxas de
aumento de diferentes preços e sobre os preços-chaves da
economia — taxa de câmbio, salários etc.), de modo que o
cálculo da margem sobre o custo (mark-up) passa a incorpo-
rar suas expectativas com relação a taxa futura de elevação
dos preços. Frenkel (1979, 1990) diferencia dois contextos
distintos dentro de um regime de alta inflação, que afetam
o comportamento empresarial: (i) condições normais de um
regime de alta inflação: as expectativas inflacionárias são
uma combinação das taxas passadas de inflação e das taxas
de crescimento de algumas variáveis notórias (por exemplo,
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a recomposiçãoreal nos precos de bens e servicos públicos),
que trazem informação adicional sobre a tendência de acele-
ração ou desaceleração - ou seja, neste caso, a inflação pas-
sada atua como coordenadora das ações individuais; (ii) condi-
ções de incerteza anormalmente alta: como aumentosinferiores
à taxa de inflação resultam em perdas de capital, os empre-
sários procuram defender-se dessa possibilidade; portanto,
em momentos de grande incerteza (como na ocorrência de
determinados choques — choque externo, desequilíbrio do setor
público etc.) cria-se uma tendência para cima nas decisões de
preços, o que por si só dá impulso à aceleração inflacionária.
Neste caso, como aumentam as chances de erro no proces-
so de precificação, as expectativas deixam de se basear na
inflação passada e passam a fundar-se quase exclusivamente
em conjecturas sobre o futuro.
3.2. CONTRATOS FINANCEIROS, PREFERÊNCIA PELA LIQUIDEZ E
RISCOS EM ALTA INFLAÇÃO
Num regime de alta inflação, as relações financeiras na
economia se alteram, devido ao aumento da incerteza, que
encurta os prazos dos contratos nominais. A preferência pela
flexibilidade por parte dos agentes, que procuram estabele-
cer contratos, assim como aplicar seus recursos em prazos
mais curtos, é um mecanismo de defesa frente à incerteza.
Isto lhes permite alterarem suas posições ao sabor dos acon-
tecimentos e refazerem rapidamente seus planos sem gran-
des custos. Em um ambiente de acentuada incerteza macro-
econômica, as condutas conservadoras e defensivas podem
ser as mais rentáveis, pois garantem maior flexibilidade aos
agentes. Como observa Frenkel,
“quando a economia experimenta o aumento da taxa
de inflação, encurtar a extensão dos contratos nominais é o
recurso que tende a compensar o aumento da incerteza.
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Contratos por períodos mais reduzidos permitem rever as
decisões e acordos de preços com maior frequência. Quanto
mais alta é a inflação, maior é a preferência por essa flexi-
bilidade” (Frenkel, 1990, p.113).
Em um contexto de preferência extremada por flexibi-
lidade nas decisões microeconômicas, típica de situações
com alta e volátil inflação, produz-se uma corrida generaliza-
da por ativos financeiros de curto prazo e, em muitos casos,
também por ativos denominados em moeda estrangeira,
como mostrou a experiência recente na Argentina, Peru e
Bolívia!s. A liquidez passa a ser um atributo tão (ou mais)
relevante quanto o rendimento na definição da preferência de
um aplicador de recursos por um ativo determinado. O ele-
vado grau de desmonetização, expresso na redução acentu-
ada de M1, conduz a uma ruptura nas funções monetárias,
perdendo a moeda legal sua função de reserva de valor e de
medida contratual. Suas funções espalham-se por diversos
ativos, sob a forma de quase-moedas, que são capazes de
transportar o poder de compra ao longo do tempo.
As quase-moedas — ativos com elevada liquidez, corri-
gidos por algum índice que reflita a inflação ou expresso em
moeda estrangeira — se diferenciam dos outros ativos pela
sua capacidade de serem transformadas em moeda de curso
forçado em tempo relativamente curto e a custos desprezí-
veis, o que lhes permite cumprir a função de recompor a
unidade monetária. Constituem-se, assim, na principal forma
de proteção do valor da riqueza financeira, em virtude da
impossibilidade de se efetuar qualquer cálculo econômico
com um mínimo de certeza no contexto de instabilidade
inflacionária (Belluzzo e Almeida, 1990, p.71). Neste contex-
to, o público, em geral, para se proteger da perda de valor
da moeda corrente, demandam quase-moedas por sua eleva-
da liquidez, enquanto os bancos criam variados tipos de
quase-moedas — com múltiplas combinações de juros e pra-
zos de resgate — procurando atender aos diversos desejos de
aplicação de recursos monetários dos agentes.
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Na alta inflação, o elevado grau de incerteza agrava asndições de riscos nos termose prazos dos contratos finan-ceiros na economia, afetando, em particular, a atividadebancária", Nestas condições, o risco do crédito diz respeitoao risco de que o preço ou rendimento particular do devedornão acompanhe o índice arbitrado no contrato,maior quanto mais alta for a taxa de | :
possibilidade de dispersã e inflação
co
funcão daé] de juros, Por sua vez, pode se acentuar emç à elevada volatilidade das taxas de juros nominais
inflacionária. Isto pode
+ à um descasamento de taxas
5.3. ESTRATÉGIAS BANCÁRIAS EM ALTA INFLAÇÃO: A
ADMINISTRAÇÃO DO ATIVO E DO PASSIVO
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quentemente, as estratégias e a estrutura do balanço dos
bancos passam a refletir as condições de preferência pela
liquidez por parte dos agentes não-financeiros, o que se
expressa no giro mais rápido de seu capital. Como observa
Carvalho,
(...) “o sistema financeiro tem condições de reagir mais
rapidamente a variações nas expectativas da inflação quanto
menores os prazos envolvidos pelos quais os recursos finan-
ceiros forem contratados. A “função de produção” financeira
é muito mais flexível que a dos setores produtivos, permitin-
do mais rápidas mudanças” (Carvalho, 1990, pp.70-71).
No lado do passivo dos bancos, como resultado da
preferência dos agentes por flexibilidade, verifica-se uma
mudança na composição das obrigações: aumenta a partici-
pação de depósitos e ativos indexados, que proporcionem
algum grau de defesa em relação à perda de valor real da
moeda, ao mesmo tempo em que diminui a participação dos
depósitos à vista. A estratégia bancária, neste caso, procu-
rará ampliar, por um lado, a base de captação de recursos
monetários, para aumentar os ganhos com o float e introdu-
zir, de outro lado, inovações financeiras, objetivando captar
recursos de seus clientes sob a forma de quase-moeda. No
lado do ativo, a participação de formas mais líquidas de
aplicações tende a aumentar em detrimento das operações
de crédito, de modo a compatibilizar o timing da estrutura
ativa com a passiva e a evitar o risco de descasamento de
prazos e de taxa de juros. Os bancos procurarão administrar
um ativo cujo turnover seja mais rápido, permitindo maior
flexibilidade em suas operações?.
A análise do comportamento da firma bancária em alta
inflação deve levar em conta dois contextos distintos: (i)
países com sistema financeiro com alto grau de dolarização
(existência de ativos financeiros indexados ao dólar ou outra
divisa e de depósitos em dólar) e de abertura ao exterior
(liberalização do mercado monetário e de câmbio), onde a
29
InstiTUTO DE ECONOMIA INDUSTRIAL . UFRJ
mudança no portfólio dos agentes não-financeiros se expres-
sa em ativos financeiros denominados ou indexados à moedaestrangeira com redução da demanda por ativos domésticos,como é o caso da Argentina; (ii) países com sistema finan-ceiro com baixo grau de dolarização e de abertura ao exte-nor, em que a provisão de substitutos domésticos da moedacorrente - a chamada moeda indexada - permite uma mu-dançado portfólio dos agentes em direcção à ativos domés-ticos indexados, como é o caso do Brasil. Em ambos oscasos, o processo de intermediação se vê prejudicado?!, Adiferença básica consiste em: no primeiro caso, o volume derecursos monetários totais na economia (M3 mais depósitosem dólares) tende a diminuir, sobretudo em momentos desurtos hiperinflacionários em que aumenta a fuga de capitais;no segundo caso, o volume de recursos monetários tende acontinuar elevado ou mesmo a crescer, devido ao fato deque a demanda por ativos denominados em moeda nacionalmantém-se relativamente alta, mesmo em épocas de acele-ração inflacionária?2,
3.3.1. ADMINISTRAÇÃO DO ATIVO
Em condições de alta inflação, os bancos procuramalterar sua estrutura ativa de modo a torná-la mais compa-tível com suas obrigações de curto termo e obter maior giroem seu capital. Como vimos, a maior flexibilidade em suasoperações proporciona aos bancos maior capacidade deadaptação e de mudanca emuto ção * ç m contexto de . .
bilidade e incerteza. Ademais, elevada insta
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hedge, aumentando o grau de conservadorismo na composi-
ção de seu ativo, de modo a se proteger de possíveis perdas
de capital. Consequentemente, a participação de formas mais
líquidas de ativos — aplicações interfinanceiras de liquidez,
títulos públicos e privados com elevada liquidez, emprésti-
mos de curto prazo - na composição das aplicações tende
a ser maior.
De forma geral, os bancos procuram administrar um
ativo cujo turnover seja rápido, reduzindo o prazo médio e
aumentando o grau de liquidez de seu ativo. Em resposta ao
aumento do risco de liquidez, eles elevam a margem de
segurança de suas operações, o que se reflete no crescimen-
to da proporção de ativos líquidos no total do ativo. Para
evitar os efeitos da perda real de valor da moeda sobre seu
ativo, os bancos procuram diminuir a participação das reser-
vas primárias no total do ativo, mantendo-a ao nível mínimo
para as transações diárias, aumentando, em contrapartida,
suas reservas secundárias?.
As operações de empréstimos - por serem ativos não-
comercializáveis — tendem a ter seu peso diminuído no total
do ativo. A possibilidade da ocorrência do risco de crédito,
liquidez ou de juros afeta os. prazos e as condições de crédito
dos bancos, que passam a ser mais seletivos em suas ope-
rações de empréstimos — direcionando suas aplicações em
clientes de menor risco —- e a exigir maiores garantias. A
redução dos prazos nas operações de crédito se deve funda-
mentalmente à necessidade de compastibilização do ativo com
o timing de suas obrigações e à maior preferência pela liqui-
dez dos bancos face ao aumento da incerteza. As institui-
ções bancárias tornam-se assim cautelosas em suas políticas
de concessão de crédito??, passando a financiar basicamente
as necessidades correntes de recursos das firmas e crédito
a seus clientes (firmas ou consumidores) a curtíssimo prazo.
Deste modo, nas condições de oferta de crédito predominam
operações de curto prazo e maior seletividade na concessão
do crédito.
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Em síntese, a administração do ativo bancário na altainflação reflete a preferência extremada por flexibilidade porparte dos bancos, expressa no encurtamento dos prazos desuas aplicações e no aumento da participação de formasmais líquidas de aplicações na composiçãodo ativo, emdetrimento das Õoperações de crédito, sobret |
ç u
fondo ond , do as de mais
3.3.2. ADMINISTRAÇÃO DO PASSIVO
N ã ana:
dade dos alta inflação, a preferência extremada por Flexibili-
agentes e a consegiente mudança na composiçãode seus portfóli iólios de at vos resulta
ão no
m numa profunda altera-
Erazos de suas obrigações e uma perda de importância dosepoósitos à vista no total dos depósitos.
= A composição do passivo passa a refletir a demanda dopúblico por liquidez, sob a forma de quase-moedas. Os bcos, para obterem maior giro em seu capital, buscam nove,;meios de obter fundos de terceiros: O aumento da partici ação de recursos de terceiros no total do passivo, sob a formade depósitos de curto prazo, significa que os bancos estãoprocurando aumentar o grau de alavancagem em suas ope-rações ativas. A diminuição da importância relativa dos de-pósitos à vista se deve à corrosão do valor real da moedaà procura do público por substitutos da moeda. A variabilidade da taxa de aumento de preços se correlaciona ne |vamente com a demanda por moeda sob a forma de MApois uma alta taxa de inflação eleva o custo de se mantsaldos reais. Em contrapartida, aumenta a participação jativa dos depósitos e ativos indexados de curto prazono totaldo ativo, ao mesmo tempo em que diminui o peso das obri-gações de mais longo termo. Neste contexto, como há uma
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substituição das obrigações com alto grau de absorção de
reservas (depósitos à vista) por obrigações com baixa absor-
ção de reservas (depósitos a prazo), as autoridades monetá-
rias tenderão a perder, em boa medida, sua capacidade de
controlar o crédito bancário e a moeda através da adminis-
tração da razão de reservas dos bancos.
No gerenciamento das obrigações, a estratégia dos
bancos deverá caminhar em duas direções. Primeiro, procu-
rarão ampliar a base de recursos monetários - através da
ampliação e diversificação dos serviços oferecidos a seus
clientes, da ampliação da rede de agências, da imposição de
saldos médios para as contas correntes etc -, de modo a
elevar os ganhos do float, compensando, ainda que parcial-
mente, a diminuição do montante de seus depósitos à vista.
Segundo, procurarão introduzir uma série de inovações finan-
ceiras, sob a forma de novos produtos e serviços, como
parte integrante da estratégia concorrencial dos bancos, que
buscam ampliar a base de captação de seus recursos sob a
forma de quase-moedas, em um contexto de elevado grau de
instabilidade macroeconômica. Em particular, os bancos es-
tarão impelidos a criar variados tipos e modalidades de qua-
se-moedas - com múltiplas combinações de juros e prazos de
resgate - de modo a atrair os recursos de seus clientes e
atender sua demandas por substitutos da moeda corrente. O
processo de inovações financeiras, em um contexto de alta
inflação, responde ao movimento de fuga da moeda e à
demanda por liquidez do público através da oferta de depó-
sitos e ativos indexados, facilmente convertíveis em M1, em
um quadro de acirrada concorrência interbancária.
3.3.5. LUCRATIVIDADE DOS BANCOS E GANHOS COM A
ARBITRAGEM INFLACIONÁRIA DO DINHEIRO
Na alta inflação, as atividades bancárias tradicionais —
como a intermediação de recursos - perdem importância em
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termos de volume de negócios, pelos motivos já anterior-
mente apresentados. Por outro lado, os ganhos derivados do
float (recursos em trânsito no sistema bancário) e da arbitra-
gem permanente entre as taxas de juros (spread entre a taxa
de aplicação e captação de recursos) tendem a se elevar.Neste último caso, revela-se o conteúdo fortementeespeculativo das operações financeiras típicas de um contex-to de alta instabilidade macroeconômica, expresso nas osci-lações nas taxas de inflação e nas taxas de juros de merca-do, sobretudo nas chamadas operações de tesouraria?. Pe-quenos e médios bancos com perfil predominantemente ata-cadista, especializados em pessoas jurídicas e físicas comgrande volume de recursos, obtêm elevados lucros neste tipode operação. Grandes bancos, com perfil mais varejista, alémdos ganhos com a arbitragem de títulos, ampliam suas redesde operações e de serviços para ampliar suas receitas deri-vadas do float.
Grosso modo, portanto, os bancos obtêm ganhos naarbitragem inflacionária do dinheiro de duas formas. Primeiro,com as receitas do float, que são os ganhos derivados daapropriação pelos bancos das chamadas transferências infla-cionárias?º, decorrentes do processo de perda sistemática depoder aquisitivo da moeda num contexto inflacionário. Astransferências inflacionárias para os bancos são obtidas com
os ganhos auferidos sobre os depósitos à vista, deduzido o
imposto inflacionário pago pelos próprios bancos às autorida-
des monetárias na forma de encaixe bancário. Correspondem,assim, aos ganhos bancários obtidos através das obrigaçõesna forma de depósitos à vista - ativos que rendem jurosnominais nulos (ou juros reais negativos) -, menos o que osbancos transferem ao Banco Central para manterem encaixesnão-remunerados. Simplificadamente, as transferências infla-cionárias (TI) podem ser estimadas da seguinte forma:
(S)TI = p, (M1 - B), onde Pp, = nível geral de preços no tempo t
M1 = meios de pagamento
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As receitas do float — recursos em trânsito no sistema
bancário que representam um crédito livre para os cancos
são obtidas em decorrência da taxa nominal de juros de
captação dos depósitos à vista ser igual a zero e a taxa
nominal de aplicação ser ao menos próxima da inflação.
Neste caso, o risco da taxa de juros -— ocorrência de uma
variação nos custos de captação incompatível com o rendi-
mento esperado nas aplicações - é inexistente. As receitas
do float (f*) dependem da base de captação de recursos
(depósitos à vista e outros recursos em trânsito nos bancos,
como cobranças, impostos etc.) e do nível da taxa de infla-
ção:
(6)f* = fIp, Dv (1/ pj),
onde p, = Nível geral de preços no tempo t o.
Dv = depósitos à vista e outros recursos em trânsito
Com a elevação da taxa de inflação, a diminuição da
base de captação de recursos (Dv) tende a ser compensada
pela ampliação da margem diferencial do float, uma vez que
o spread obtido nesta operação deve ser maior quanto mais
elevada for a inflação (pt).
Em segundo lugar, os bancos podem obter lucros em
os ganhos com spread, que resulta da margem diferencia
entre a taxa de aplicação e a taxa de captação de recursos
nas operações de intermediação de recursos por parte dos
bancos. Como já destacamos anteriormente, este tipo de
operação está sujeito à ocorrência do risco de juros, devido
a existência de maturidades diferentes entre a aplicação e a
captação de recursos. O spread bancário tende a aumentar
em um quadro de elevada instabilidadeinflacionária, marcada
por altas e instáveis taxas de inflação. Isto porque, neste
contexto, se as expectativas dos bancos quanto à taxa de
inflação forem inferiores à taxa efetivamente encontrada, os
bancos podem incorrer em perdas de capital. Conseqiente-
mente, para se precaver do risco de juros, o cálculo da
margem diferencial passa a incorporar as suas expectativas
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em relação a taxa futura de elevação de preços mais uma
margem adicional que incorpore o risco de futuras perdas de
capital. Da mesma forma, um aumento na taxa de juros (p.
ex., dos títulos públicos) tende a elevar o spread, ao menos
a curto prazo, pois, enquanto a taxa de aplicação (p.ex., dos
empréstimos) tende a acompanhar pari passuo aumento da
taxa básica de juros, seus efeitos sobre a taxa de captação
têm efeito retardado.
Na alta inflação, o diferencial entre a taxa de captaçãoe a de aplicação de recursos pode proporcionar aos bancosampla margem para cobrirem os custos associados àsão do sistema bancário. Co
Dornbusch,
expan-
mo destacam Simonsen e
to
Os bancos comerciais e outros intermediários financei-ros sãoos agentes naturais para promover uma economia
desprovida de dinheiro. Eles cercarão os clientes potenciais
com agências e tentarão atrair depósitos através do paga-mento de algum juro, ajudando assim os seus clientes aevitarem total perda do poder de compra dos seus ativosmonetários. Os recursos procedentes destes depósitos, poroutro lado, serão reemprestados a altas taxas de juros nomi-
nais comensuráveis com a taxa de inflação reinante. Os di-
ferenciais entre as taxas sobre depósitos e créditos deixam
amplas margens para cobrir os custos associados à expan-
DO sistema bancário” (Simonsen e Dornbusch, 1987
p.18).
4. ConcLUSÃO
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alta inflação. Em tal enfoque teórico, bancos são vistos como
agentes que têm um papel crucial a cumprir na economia,
em particular no financiamento do investimento: a criação de
moeda-crédito e a cessão deste poder de compra aos inves-
tidores é condição suficiente para a materialização dos pla-
nos empresariais. Bancos, como uma firma capitalista cujo
objetivo principal é obter lucro na forma monetária, são mais
que meros intermediadores passivos de recursos, sendo ca-
pazes de criar crédito independentemente da existência de
depósitos prévios. Para tanto, administram sua estrutura
ativa e passiva a partir de suas expectativas de rentabilidade
e risco em um mundo intrinsecamente incerto, tomando
como base suas múltiplas avaliações da riqueza financeira.
Ao fazerem isto, os bancos podem ou não sancionar as
decisões de gasto dos agentes não-financeiros.
Num regime de alta inflação - em que o sistema
contratual se altera profundamente e a preferência por flexi-
bilidade dos agentes passa a se expressar no estabelecimen-
to de contratos indexados e de curto prazo, assim como na
demanda dos agentes por quase-moedas -, o comportamen-
to dos bancos se altera profundamente. A composição de
seu passivo passa a refletir as novas condições de preferên-
cia por liquidez dos agentes, aumentando a participação de
depósitos e ativos indexados de curto prazo, em detrimento
dos depósitos à vista. No lado do ativo, a maior participação
de formas mais líquidas de aplicações e a diminuição relativa
de ativos de mais longo termo (como empréstimos) resulta
da estratégia dos bancos em compatibilizar o timing da es-
trutura ativa com a passiva e evitar, assim, o risco de
descasamento de prazos e de juros, permitindo, consegiuen-
temente, maior flexibilidade em suas operações. O crédito,
por ser um ativo não-comercializável e de mais longo termo,
torna-se relativamente indesejável. O encurtamento das po-
sições ativa e passiva dos bancos é incompatível com uma
estrutura adequada ao financiamento do investimento.
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Neste contexto, as atividades tradicionais bancárias
perdem importância relativa, ao mesmo tempo em que cres-
cem as operações financeiras de caráter eminentemente
especulativo. Os bancos podem alcançar alta lucratividade
em seus negócios, sobretudo na arbitragem inflacionária do
dinheiro.Em contrapartida, sua função reduz-se à administra-
ção da liquidez da economia, especializando-se na provisãode ativos domésticos ou dolarizados, aceitos pelo públicocomo substitutos da moeda, mas ao custo do abandono desua função básica de intermediação de recursos e criador decrédito ampliado na economia.
Noras
* Uma economia monetária, no seu as
a moeda não é neutra nem no curto
ao invés de ser uma mera conveniên
e afeta motivos e decisões e é, em
na longopertodoVodo que o curso dos eventos não pode ser predito, sejada mengo aiúdo 6 mo no curto, sem um conhecimento do comportamentodor Carvalho TOES primeiro eo último” (Keynes, 1973, p.408-9, citado
relevância o significado.a“conceitode ceraeaaae Incerteza, que se refere àquoatadae a se determinar a priori o quadro relevante de influênciasDetermina o ervalo de tempo entre a decisão de se implementar umado plano e a obtenção efetiva de resultados, dificultando oumesmo impedindo a previsão mais segura que serviria de base a umatomada de decisões. Ver, a respeito, Keynes (1984) e Carvalho (1989).
pecto mais geral, é aquela em que
nem no longo período, e, portanto,
cia temporária, “joga papel próprio
resumo, um dos fatores operativos
2 Voltaremos a este ponto na seção seguinte.
* A análise que se segue neste tópipico tomou com .
Kregel (1994). o ponto de partida
* Colaterais são títulos, promissórias, duplicatas a receber ou ativ i
que são dados em garantia a um empréstimo. A manutenção do de reais
colaterais para os bancos depende da existência de mercados d valor dos
organizados, e está relacionado à sua capacidade (e ao tempo dasto)de
se transformar em moeda sem grandes perdas, ou seja
mercado e grau de liquidez. , Ja, ao seu valor de
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S A elevação da taxa de juros de empréstimos, para compensar o aumento
do risco do crédito, é feita até o ponto em que o banco avalie que o
tomador de crédito dificilmente será capaz de honrar sua dívida.
6 Para uma análise preliminar do comportamento da firma bancária numa
abordagem pós-keynesiana, ver Bezerra (1994). Esta seção procura
aprofundar os elementos que possam conformar uma teoria da firma
bancária nesta perspectiva, tomando como ponto de partida Keynes (1960)
- Treatise on Money - que, a nosso juízo, contém um embrião de uma
teoria (alternativa à convencional) da firma bancária, e Minsky (1985,
cap.10), onde o autor analisa a dinâmica dos bancos em uma economia
capitalista.
? Para uma análise crítica do argumento da poupança prévia, ver Studart
(1995), em especial o capítulo 2.
8 A administração do passivo corresponde, como assinala Chick (1992),
aos estágios mais avançados da evolução do sistema bancário, quando
os bancos passam a agir dinamicamente no sentido de buscarem atrair
ou reter recursos que poderiam se mantidos em outras instituições
financeiras. É, portanto, decorrente do aumento geral da concorrência
entre estas instituições, como parte da estratégia de busca por maiores
lucros em uma luta por uma parcela dominante do mercado.
3 A liquidez dos diversos ativos é determinada em função dos seguintes
fatores: (i) tempo de conversibilidade, ou seja, o tempo gasto necessário
para transformar o ativo em moeda; (ii) capacidade esperada de retenção
do valor do ativo, que diz respeito à capacidade do ativo de transformar-
se em moeda sem perda considerável de seu valor. Quanto menor o
tempo gasto esperado de negociação e maior a capacidade de reter valor
de um ativo, mais elevada será sua liquidez. O que determina a liquidez,
em última instância, é a existência de mercados de revenda organizados,
ou seja, mercados de “segunda mão”. A moeda é, por definição, o ativo
mais líquido de uma economia. Ver, a respeito, Sicsú (1994).
'º Segundo a classificação sugerida por Hicks, apresentada por Davidson
(1986, p.408-9), os ativos podem ser classificados de acordos com os
seus diferentes graus de liquidez: (i) ativos plenamente líquidos: são
aqueles fixos em moeda legal, ou com flutuações numa faixa relativamente
pequena, que sejam substitutos perfeitos da moeda (o market-maker é
perfeito): (ii) ativos líquidos: pode-se identificar um mercado de segunda
mão constituído, podendo o agente possuidor do ativo planejar uma revenda
(o market-maker não é perfeito); (ii) ativos ilíquidos: a revenda não tem
qualquer relevância nos planos dos agentes, não existem mercados
organizados ou eles são precariamente constituídos.
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" A taxa de risco (r) associada à posse de um ativo está relacionadanegativamente ao seu prêmio de liquidez (), que mede a dificuldade de
disposição do ativo no caso de mudança do portfólio.
'2 Voltaremos a este ponto na seção seguinte.
3 Minsky (1985) distingue três posturas financeiras para os agentes naeconomia, através da relação entre os compromissos de pagamentocontratuais provenientes de suas obrigações e seus fluxos primários dedinheiro ao longo do tempo: (i) comportamento hedge: é uma posturaconvervadora, que significa que o fluxo de caixa esperado excede ospagamentos de dívida a cada período, ou seja, o agente manterá umexcesso de receitas sobre o pagamento de compromissos contratuais acada período; (ii) postura especulativa: uma unidade torna-se especulativaquando, por alguns períodos, seus compromissos financeiros de curtoprazo excedem as receitas esperadas como contrapartida desta dívida, oque a leva a recorrer ao refinanciamento para superar os momentos dedéficit, sem que haja um aumento da dívida, e esperando-se que, nosperíodos seguintes, a unidade tenha um excesso de receita que compenseas situações iniciais de déficits; (iii) postura Ponzi: uma unidade Ponzi éaquela que, no futuro imediato, seus recursoslíquidos não serão suficientesnem mesmo para o pagamento dos juros devidos, tornando necessáriotomar recursos adicionais emprestados para que a unidade possa cumprirseus compromissos financeiros, aumentando o valor de sua dívida.
4 O processo de criação de moeda pelo sistema financeiro privado - amoeda bancária - é condicionado pela capacidade de conversibilidadedesses recursos em moeda legal, o que depende, em grande medida, dadisponibilidade de reservas nos bancos, da capacidade de inovaçõesfinanceiras dessas instituições e do comportamento do Banco Centralcomo emprestador de última instância, sendo este último o principal fatorque condiciona este processo. A discussão acerca do caráter endógenoou exógeno da oferta monetária, que tem gerado amplas controvérsiasentre economistas de diferentes matrizes teóricas, inclusive entre autoreskeynesianos, extrapola os objetivos deste texto. Para uma análise destacontrovérsia, ver, por exemplo, Madi (1993).
taxa de juros para uma dada obrigação (depósitos a prazo, CDBsde recompra, fundos federais etc.), enquanto o custo encobecost) é representado pelo custo de oportunidade emmantendo reservas ociosas no Banco Central.
ro (covert
que o banco incorre
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comum, de um lado, e da hiperinflação, de outro, foi realizada, entre
outros por Frenkel (1979 e 1990) e Carvalho (1990). Tais antncesestão
referenciadas particularmente nas experiências recentes de alta inflação
na Argentina e no Brasil.
” A indexação perfeita não é possível devido à variação dos preços
relativos e ao fato de que o limite mínimo para o reajuste de um contrato
indexado é determinado pela frequência com que estão disponíveis os
índices de preços.
'8 Nos países da América Latina em que a preferência por exibilidadese
traduziu em um forte aumento de demanda de ativos em moe a estrange a
e redução na demanda por ativos domésticos, este fenômeno. moué
forma de um aprofundamento da dolarização do sistema in: ceiro
doméstico ou a forma de fuga de capitais. Ambos os nopmeno
dificultaram o processo de intermediação financeira (Cf. Fane e Fr nai
1994). No Brasil, as peculiaridades do regime da moeda indexa a mec a
a fuga de ativos financeiros domésticos, mas também pro ama
processo de intermediação. Voltaremos a este ponto mais adiante.
es + m
** O risco na atividade bancária tende a se acentuar sobremaneiraem
“condições de incerteza anormalmente alta”, ou seja, quan o
inflação tende a se acelerar e se torna particularmente instável.
20 Estamos pressupondo um comportamento padrão típico de bancos com
perfil predominantemente varejista, ou seja, bancos de maior porteque
possuem uma vasta rede de agências, em que prevalece a atividade
bancária tradicional e produtos de banco pessoal.
j ásti i financeiro em relação2 Na Argentina, o total de emprés mos do s stema ç
ao PIB caiu de 35% em 1983 para um nível inferior a 20% no final dos
anos 80 (Rosenwurcel e Fernández, 1994, p.47), enquanto no Brasil Caiu
de cerca de 35% em meados dos anos 70 para 11% em 1991 (Carneiro
et alli, 1994, p.15).
22 No Brasil, no contexto de alta inflação, a não-dolarização da economia
implicou que a demanda por moeda (em seu conceito amplo) manteve-
se sempre relativamente elevada, mesmo nos períodos de aceleração da
taxa de inflação: a demanda por M1 caiu de 17% do PIB no início dos
anos 70 para 2% em 1989, mas a demanda por moedaem seu conceito
amplo (M4) manteve-se relativamente estável. Na Argentina, a dolarização
crônica da economia significou um predomínio dos ativos financeiros
denominados em divisas estrangeiras, em relação aos investidos na moeda
nacional: no início de 1990, M1 era inferior a 3% do PIB e M4 inferior
a 5% (Bresser Pereira e Ferrer, 1991, p. 8-10). Esta diferença no portfólio
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dos privos oaneeirosdetva, em grande medida, de fatores institucionais:
permitiu : criaçã e vimento da institucionalidade da moeda indexada
Banco Central »o e substitutos doméstimos da moeda por parte do
títulos públicos iu Sonunto com o sistema financeiro, tendo como lastro
liberalização d éxados e com elevada liquidez; na Argentina, desde asão do mercado monetário e de câmbio em 1977, o sistemafinanceiro vem crescentemente se dolari iti: izando, permitido portfólio dos ativos financeiros 'p ndo um deslocamento
23 . .Reservas primárias: encai
outros bancos etc; reserv
com elevada liquidez.
as reservas no Bacen, depósitos à vista em
Ss secundárias: títulos e haveres financeiros
* Em países o i :
no caso da Argento arecito for disponível em moeda estrangeira, como
não-comercializáveis) mpresas ligadas ao mercado doméstico (produtos
financeiro estará que tomarem emprestado recursos no sistemaarão obrigadas a assumir um risco cambial maior.
ncia inflacionária
Ver Cysne (1994),
nária, e Sarno (1995)
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